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Evolution of Macroeconomics and
Monetary Theory after World War II
平　山　健二郎 　
In this paper, I trace the evolution of macroeconomics and monetary
theory during the entire postwar period. At the beginning of this period,
the predominant view was Keynesian. However, by the end of the 1960s,
this view was subjected to strong criticism. M. Friedman's Monetarism
came to occupy center stage in the 1970s, and its o®shoot, Monetarism
Mark II, became the norm for macroeconomics in the 1980s. The
Keynesians, however, revamped their model by incorporating microeconomic
foundations, and the resulting New Keynesian macroeconomics emerged
in the 1980s. Ironically, macroeconomics turned away from monetary
variables towards real variables, and by the turn of the century,
macroeconomics seemed to have achieved a consensus under the name,
\Dynamic Stochastic General Equilibrium Model." This model, however,
proved utterly inadequate to cope with the aftermath of the global
¯nancial crisis of 2008/2009.
Kenjiro Hirayama
　　 JEL：E00, E10, E40, E50, E60, B22
キーワード：マクロ経済学、金融理論、合理的期待、最適化、マネタリズム、金融政策
Keywords： Macroeconomics, Monetary Theory, Rational Expectations,































































1) De Long (2000).
2) Kydland and Prescott (1977).
3) Goodhart (2003), p. 26.
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6) "For if competition between unemployed workers always led to a very great reduc-
tion of the money-wage, there would be a violent instability in the price-level."
(Keynes (1936), p. 253) 同書 p. 269 にも同様の記述がある。
7) 森嶋 (1994), p. 46.
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によるとサムエルソンがこの用語を使い始めたのは Economics の第４版 (1955 年) からだそ
うである。

































10) 吉川 (1995), pp. 191-192.
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M=P = L(i; y)




変数のM が、内生変数の P を決定する、という構造になっている。一方、ケ
インズの流動性選好理論では、利子率と国民所得によって流動性選好（貨幣需
要）が規定される。y が財市場での均衡により与えられ、P は短期的に一定で、

























































































14) Leijonhufvud (1968), p. 3.
15) Clower (1965). すなわち通常の価格理論で導出される需要関数には所得の他にすべての財の
価格が登場するのに対し、ケインズの消費関数には価格変数が全く現れないことが問題とされて
いる。
16) Lucas and Rapping (1969).
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データ出所：OECD, Main Economic Indicators.
注：インフレ率は CPI 変化率。










20) Tobin (1995), p. 40.
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えば Pt を t期の価格、Et(Pt+1)を t期における情報を利用した t+ 1期の価
格 P の条件付き期待値とすれば、
21) 白川 (2008), p. 268.
22) 日本銀行 (1975).
23) Tobin (1980).
24) 文献の数は膨大であるが代表的なものとしては Lucas (1972), Sargent and Wallace (1975),
Barro (1977) 等が挙げられる。
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Et(Pt+1) = ¸Pt + (1¡ ¸)Et¡1(Pt)
= Et¡1(Pt) + ¸(Pt ¡ Et¡1(Pt)) (1)
0 < ¸ < 1
と書ける。この (1)式の最初の等式では、来期の価格の期待値 Et(Pt+1)は今
期の実現値 Pt と前期における今期の価格の期待値 Et¡1(Pt)の加重平均となっ
ている。つまり来期の予想は今期の実現値と今期の予想値の間の値をとること









ない。上の (1)式の 1期ラグをとって Et¡1(Pt)を計算して、(1)式に代入し、
次に Et¡2(Pt¡1)を計算して、さらに代入し、と逐次代入を繰り返せば、(1)
式は
Et(Pt+1) = ¸Pt + (1¡ ¸)¸Pt¡1 + (1¡ ¸)2¸Pt¡2+




















yt = °(pt ¡t p¤t¡1) + ¸yt¡1 + ut (3)
mt ¡ pt = yt + ²t　 (4)
tp
¤
t¡1 = E(ptjIt¡1) (5)






ノイズである。次の (4)式はいわゆる LM 式であり、貨幣市場の均衡式であ
る。基本的にマネタリストのモデルなので貨幣需要は利子率には反応しない形
になっている。27)この式のショック ²t も ut と同じ性質を持つホワイトノイズ
である。最後の (5)式は１期前の今期の価格予想 (tp¤t¡1)がモデルの数学的期
待値に等しいという合理的期待の仮説を表している。It¡1 は t¡ 1期に利用可
能な情報集合である。
さて、(4)式の情報 It¡1 を所与とした条件付き期待値をとると、
25) ここは Sargent (1987), pp. 458-459 に基づいている。
26) Lucas (1972). このモデルでは各企業は孤島にいるかの如く想定し、自分たちの観察する価格か
ら経済全体の価格を推計する signal extraction を行っている。全体の価格に対して自分たちの
財の価格が高ければ、生産を増やすという構造になっている。予想誤差に反応するので、Lucas
surprise supply function と呼ばれたり、island economy の仮定と言われることもある。
27) 貨幣需要のケンブリッジ方程式 M = kPy では、k は利子率に反応しないので一定のため、貨
幣需要は P と y だけで決まる。
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yt = °(mt ¡ yt ¡ ²t ¡ E(mtjIt¡1) + E(ytjIt¡1)) + ¸yt¡1 + ut
　 (6)



















































28) この「リカードの等価定理」を現代に復活させたのは Barro (1974) であるが、リカード自身
は人々が子孫の支払う税金にまで配慮をしないだろうと述べており、リカードはリカーディアン























たのが Kydland and Prescott (1977)である。この「時間的非整合性」(time
inconsistency)という概念はさらに経済分析が静学的であることの限界を指摘
しており、マクロ経済学を動学分析へと発展させることとなった。この研究





































































31) Fischer (1988) 及び Mankiw (1988).





ントは `After Keynesian Macroeconomics'と題した論文を発表し、33)ケイン
ズ経済学はもう終焉を迎えたと宣言した。またケインジアンであるトービンも





















33) Lucas and Sargent (1978).
34) Tobin (1977).
35) Mankiw (1992), p. 559 に引用。
36) Fischer (1977) 及び Taylor (1980)．
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37) Fischer (1988), p. 310.
























が登場した。1988年にはブラインダーは `The Fall and Rise of Keynesian
Economics'という論文を、1992年にはマンキューが `The Reincarnation of
Keynesian Economics'を発表し、新しいケインジアンの経済学が復活したこ
とを宣言した。41)
40) 主な文献は Yellen (1984) 及び Katz (1986)。以下の記述は Mankiw (1990), p. 1658 に
依拠している。
41) Blinder (1988) 及び Mankiw (1992).
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第 2にシムズの 1980年に公刊された"Macroeconomics and Reality"46)の影
響も挙げられよう。それに先んじてシムズは 1972年にマネーが所得を causeし
42) Goldfeld (1976).
43) Judd and Scadding (1982).
44) Friedman (1988), p. 52.
45) ただしマネタリスト側の反論も存在する。Nelson (2007), p. 166 はタイミングや M1 と M2
の微妙な違いに言及して、M. フリードマンを擁護している。





























構造 VAR を提案し (Bernanke (1986))、マクロ計量分野で多用されるようになった。構造




48) Snowdon et al. (1994)、p. 236.
| 61 |



























49) 代表的な文献としては、Long and Plosser (1983), Barro and King (1984), Prescott
(1986) などが挙げられる。
50) King and Plosser (1984).
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出所：Snowdon et al. (1994), p. 260.
図 2: 供給ショックと価格水準







の交点は aから bに移動し、価格が P0 から P2 へと上昇する。逆にプラスの




51) 以下の説明は Snowdon et al. (1994), pp. 258-260 に負っている。
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Policy without Monetary Aggregates"と題したコメント53)をしていることか
ら分かるように、1990年代に入ると金融政策はマネーを決めるのではなく、利
子率を設定するものという理解が共通のものとなった。あるいは D.ローマー
は"Keynesian Macroeconomics without the LM Curve"という論文でケイン
ジアンのマクロモデルでは LM線を中央銀行の実質利子率を決定する政策反
応関数で置き換えるべきだとの提案をしている。54)2007年にはグッドフレン
ドは"How the World Achieved the Consensus on Monetary Policy"という
ペーパーを書いており、学界と実務界、そして国際的にも今や金融政策に関し
ては意見が一致していることを述べている。55)イギリスではケンブリッジ大学




Sargent (2004)、McCandless (2008)、B¶enassy (2011)や、金融理論の研究書、
たとえばWoodford (2003)、Gal¶³ (2008)、Walsh (2010)などを見ても、消費
者の現在から将来にわたっての効用の最大化、独占的競争企業の利潤最大化、
中央銀行の損失関数の最小化が出発点であり、各主体の最適化行動が中心と











ケインズ・フィリップス・カーブ (NKPC, New Keynesian Phillips Curve)
としてミクロ的基礎付けを得て再登場する。57)このような新しいマクロ経済学
























ことだが、敦賀・武藤 (2008) の詳細なサーベイによると、NKPC の実証研究ではインフレの
ラグ項が有意であることが多く、バックワードルッキングな要素も効いているという興味深い事
実が報告されている。
58) 岩本他 (1999), pp. i-ii.
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このチャーリ・キホー論文は Journal of Economic Perspectives 第 20巻 4号
に掲載されたMacroeconomic Lessonsというシンポジウムの論文であり、二
つ目の論文としてニューケインジアンの代表格の一人であるマンキューが"The

















59) Chari and Kehoe (2006), p. 3.
60) Mankiw (2006).
61) MPS は MIT-Penn-SSRC の頭文字で、これら三者が開発した大規模計量モデルのこと。































64) Mankiw (2006), pp. 40-41.
65) Lucas (2003).
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2009年から 2010年末までオバマ政権の国家経済会議 (National Economic
Council, NEC)議長であった L.サマーズは、ジョージ・ソロスが主宰するシ







ターも Financial Times 誌のブログサイトで、\The unfortunate uselessness
of most `state of the art' academic monetary economics"と題したエッセー
を書いており、新古典派マクロもニューケインジアンも精緻になりすぎた理
論が実際には役立たないことを嘆いている。68)B.フリードマンは New York
Review of Books 誌での書評のタイトルを"The Failure of Economics & the



































70) Caballero (2010), pp. 85-86.
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は 2009年 1月からオバマ大統領が政権を担当しているが、2010年 11月の中
間選挙で共和党が多数派を制し、さらに茶会党と言われる超保守派の影響力が
増して、財政拡張がとりにくくなっている。













































72) Friedman (1953). 実は経済学の方法論の議論ではこの論文の影響力の方が 1968 年のフリー
ドマンの論文よりもはるかに永続的である。現在では 1968 年の論文が引用されることはあま
りないが、前者はこの方面では F53 と略称されて、現在に到るも盛んな議論を巻き起こしてい
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